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Penelitian ini bertujuan untuk menguji 
pengaruh status kepemilikan perusahaan 
dan arus kas terhadap kondisi kendala 
keuangan yang mungkin dihadapi suatu 
perusahaan. Tahapan penelitian dilakukan 
dengan pengumpulan data laporan 
keuangan perusahaan yang tergabung 
dalam kelompok LQ-45 selama tahun 2015 – 
2019 melalui laman idx.co.id. Data yang 
terkumpul akan di uji kualitasnya dengan 
uji asumsi klasik sebelum penarikan 
kesimpulan hipotesis menggunakan teknik 
analisis regresi berganda. 
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Dalam manajemen keuangan, ada dua sumber dana yang dapat digunakan untuk melakukan 
investasi yaitu sumber dana internal yang bersumber dari laba ditahan maupun kas dan sumber 
eksternal yang berasal dari hutang maupun penjualan saham. Pemilihan sumber dana tersebut perlu 
pertimbangan matang karena masing-masing memiliki biaya modal yang harus dibayarkan sehingga 
pemilihan sumber dana tersebut menjadi keputusan penting bagi seorang manajer. (Hovakimian, 
2009) menyatakan bahwa para manajer lebih memilih sumber dana internal dibandingkan dengan 
sumber eksternal dalam karena biayanya relatif lebih murah. Meskipun memiliki biaya lebih murah, 
akan tetapi jumlah dana dari sumber internal umumnya lebih terbatas dibanding sumber eksternal. 
Oleh karena itu untuk membiayai investasi, manajer selalu mengkombinasikan dengan dana dari 
sumber eksternal. 
Perusahaan yang sedang mengalami kendala pendanaan dihadapkan pada situasi potensi 
kebangkrutan, kegagalan, ketidakmampuan melunasi hutang dan default (Natariasari & Indarto, 
2014)). Sinyal pertama dari kesulitan ini adalah dilanggarnya persyaratan-persyaratan hutang (debt 
covenants) yang disertai dengan penghapusan atau pengurangan pembayaran dividen. Jika 
perusahaan mengalami kendala pendanaan yang tinggi maka mereka akan cenderung untuk 
menggunakan arus kas yang lebih tinggi untuk pembiayaan kedepan dan berdampak pada 
menurunnya pembagian dividen kepasa pemegang saham. Dengan demikian, tinggi rendahnya arus 
kas dapat mempengaruhi tingkat kendala pendanaan yang dihadapi perusahaan. Untuk melihat 
kendala pendanaan, dapat menggunakan proksi seperti ukuran perusahaan, dividen payout, 
investment grade rating. Ketiga proksi ini merupakan proksi tradisional yang digunakan untuk 
mengidentifikasi suatu perusahaan dalam menghadapi kendala finansial (Fazzari, S.M., Hubbard, 
R.G., Peterson, 1988) Selain itu, untuk melihat apakah perusahaan akan menghadapi kendala 
pendanaan dapat juga digunakan KZ index (Kaplan & Zingales, 1997) 
Selain arus kas, struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
kepemilikan asing) merupakan faktor lainnya yang dapat mempengaruhi kondisi perusahaan dimasa 
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yang akan datang. Kepemilikan institusional dan asing diharapkan akan mendorong peningkatan 
pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen probabilitas perusahaan mengalami 
situasi kesulitan sumber pendanaan dapat dikurangi. 
Beberapa penelitan terdahulu telah menguji faktor-faktor yang dapat digunakan untuk 
memprediksi kemungkinan sebuah perusahaan mengalam kendala pendanaan. (Udin et al., 2017) 
menemukan bahwa struktur kepemilikan tidak memiliki pengaruh terhadap kendala pendanaan 
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa pemilik saham yang berasal dari sebuah institusi belum 
berperan aktif dalam memastikan situasi keuangan perusahaan yang baik, atau cenderung masih 
pasif. Hasil sebaliknya ditemukan oleh (Alquist et al., 2015) dan (Purba & Muslih, 2018) struktur 
kepemilikan memiliki pengaruh terhadap kendala pendanaan perusahaan. Penelitian terhadap 
pengaruh arus kas terhadap kendala pendanaan dilakukan antara lain oleh (Utami, 2016), (Hariyanto, 
2018), (Santoso et al., 2017) menemukan hasil yang beragam. Hasil beberapa penelitian terdahulu 
yang tidak konsisten ini menarik minat penulis untuk melakukan pengujian ulang dengan 
memodifikasi model dan metode pengujian. 
 
KERANGKA TEORI DAN HIPOTESIS 
 
Arus Kas dan Kendala Pendanaan 
Salah satu informasi keuangan yang dapat dilihat investor adalah laporan arus kas yang 
diungkapkan dalam laporan keuangan. Dimana didalam laporan keuangan arus kas pihak 
perusahaan dapat memberikan sinyal kepada para investor. Jika kas bersih yang disediakan oleh 
aktivitas operasi tinggi, berarti perusahaan mampu menghasilkan kas yang mencukupi secara 
internal dari operasi untuk membayar kewajibannya tanpa harus meminjam dari luar, ini 
dikategorikan sebagai sinyal postif. Sebaliknya, jika jumlah kas bersih yang dihasilkan oleh aktivitas 
operasi rendah atau rugi, berarti perusahaan tidak mampu menghasilkan kas yang memadai secara 
internal dari operasinya, ini dikategorikan sebagai sinyal negatif. Jika hal ini berlangsung secara 
terus- menerus, maka kreditur tidak akan lagi mempercayakan kreditnya kepada perusahaan karena 
perusahaan dianggap mengalami masalah keuangan. Ini didukung dengan penelitian yang 
dilakukan oleh (Mas’ud & Srengga, 2015) dan (Almilia, 2006) yang menunjukkan bahwa arus kas 
berpengaruh terhadap kendala pendanaan. Berdasarkan argumentasi ini dan temuan pada penelitian 
sebelumnya, maka penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai berikut: 
H1 : Besarnya Arus Kas berpengaruh negatif terhadap terjadinya kendala pendanaan. 
 
Struktur Kepemilikan dan Kendala Pendanaan 
Kepemilikan institusional adalah pemegang saham berbentuk instansi atau pemerintah yang 
tidak aktif dalam kegiatan operasional perusahaan (Srikalimah, 2017). Investor institusi ikut berperan 
dalam mengendalikan kegiatan manajemen. Adanya pengendalian dari investor merefleksikan 
bahwa terdapat pengawasan. Apabila pengawasan semakin tinggi dan biaya keagenan semakin 
turun, maka kemungkinan terjadinya kendala pendanaan menjadi semakin kecil. Penelitian 
terdahulu, misalnya Udin et al. (2017) dan Widiasari (2017) menunjukkan bahwa semakin besar 
proporsi kepemilikan institusional maka semakin kecil kemungkinan terjadinya kendala pendanaan. 
Berdasarkan argumentasi ini dan temuan pada penelitian sebelumnya, maka penelitian ini 
mengajukan hipotesis sebagai berikut: 
H2 : Besarnya proporsi kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap terjadinya 
kendala pendanaan 
Kepemilikan asing adalah proporsi saham biasa perusahaan yang dimiliki oleh peroangan, 
badan hukum, pemerintah dan bagian-bagian lain yang berstatus luar negeri terhadap jumlah 
seluruh modal saham yang beredar. Kepemilikan asing dalam perusahaan merupakan pihak yang 
dianggap concern terhadap peningkatan good corporate governance. Hal itu dikarenakan investor asing 
dapat membantu meningkatkan sistem manajemen perusahaan sehingga ada dorongan untuk 
mengawasi manajemen perusahaan. Dengan begitu fungsi pengawasan dari investor asing dapat 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan sehingga mengurangi kemungkinan terjadinya kendala 
pendanaan. Penelitian terdahulu, misalnya Udin et al. (2017) dan Kurniawati & Komalasari (2014) 
menunjukkan bahwa semakin besar proporsi kepemilikan asing maka dapat menekan resiko 
terjadinya kendala pendanaan. Berdasarkan argumentasi ini dan temuan pada penelitian 
sebelumnya, maka penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai berikut:  










Penelitian ini adalah bersifat deskriptif kuantitatif yang bertujuan untuk memberikan gambaran 
atas suatu masalah yang ada pada waktu sekarang berdasar pada cara pengumpulan data, 
menyusunnya, menjelaskannya, menganalisis dan menarik kesimpulan. Populasi penelitian ini 
adalah seluruh perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 2015 - 2019). 
Sementara sampel perusahaan akan dipilih berdasarkan kelengkapan informasi yang dibutuhkan. 
Adapun indikator yang peneliti gunakan untuk mengukur variabel ini adalah arus kas total arus kas, 
yaitu merupakan laba bersih ditambahkan kembali dengan beban depresiasi dan amortisasi yang 
dapat di cari melalui melalui annual report perusahaan per 31 Desember. Sampel perusahaan yang 
terpilih akan diklasifikasikan menjadi perusahaan yang memiliki kendala pendanaan (Financially 
Constraint/FC) dan tidak memiliki kendala pendanaan (Financially Unconstraint/FU). Penelitian ini 
akan mengadopsi pendekatan pengklasifikasian sampel berdasarkan kendala pendanaan yang 
digunakan oleh Kaaro (2004) yang mengacu pada studi oleh Kaplan & Zingales (1997). Klasifikasi 
awal sampel dilakukan berdasarkan adanya pembayaran dividen atau tidak. Perusahaan yang 
membayar dividen dimasukkan dalam kategori terkendala pendanaan (Financially Constraint/FC), 
sedangkan perusahaan yang tidak membayar dividen dimasukkan dalam kategori tidak terkendala 
pendanaan (Financially Unconstraint/FU). 
 
Kepemilikan Perusahaan 
Kepemilikan institusional diukur dengan jumlah presentase kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh pihak institusi dari seluruh jumlah modal saham perusahaan yang beredar. Sedangkan 
kepemilikan Asing merupakan jumlah presentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak asing 
dari seluruh jumlah modal saham perusahaan yang beredar. 
                      
                                       
                             
      
                  
                               
                            
        
 
Teknik Analisis 
Penelitian ini menggunakan data yang berbentuk Panel Data. Panel data merupakan gabungan 
antara jenis data time series dan cross section sehingga panel data merupakan data yang memiliki 
dimensi waktu dan ruang. Nama lain panel data diantaranya : Pooled data, combination of time series and 
cross section data, micropanel data, longitudinal data, event history analysis, ataupun cohort analysis. 
Beberapa keuntungan dalam menggunakan data panel antara lain:  Heteregonity, lebih informatif, 
bervariasi, degree of freedom lebih besar dan lebih efisien, menghindari masalah multikolinearitas, lebih 
unggul dalam mempelajari perubahan dinamis, lebih dapat mendeteksi dan mengukur pengaruh-
pengaruh yang tidak dapat diobservasi pada data cross section murni atau time series murni, dapat 
digunakan untuk mempelajari behavioral model, dan meminimalisasi bias. 
Dalam mengestimasi model dengan data panel, kita akan dihadapi dengan intercept dan 
koefisien slope yang berbeda pada masing-masing sampel perusahaan dan pada tiap periode waktu. 
Oleh karena itu kemungkinan yang akan terjadi:  
1. Intercept dan koefisien slope adalah tetap sepanjang waktu dan individu, dan perbedaan intercept 
dan slope dijelaskan oleh variabel gangguan (єit).  
2. Diasumsikan bahwa slope adalah tetap tetapi intercept berbeda antar individu. 
3. Diasumsikan bahwa slope tetap tetapi intercept berbeda, baik antar waktu maupun antar individu. 
4. Diasumsikan bahwa intercept dan slope berbeda antar individu. 
5. Diasumsikan bahwa intercept dan slope berbeda antar waktu dan antar individu.   
Akibatnya, bentuk pendekatan-pendekatan model yang mungkin muncul adalah:, Common 
Effect, Fixed Effect, dan Random Effect.  
1. Common Effects Model 
Model common effects merupakan pendekatan data panel yang paling sederhana. Model ini 
tidak memperhatikan dimensi individu maupun waktu sehingga diasumsikan bahwa perilaku 





antar individu sama dalam berbagai kurun waktu. Asumsi metode Common Effect adalah bahwa 
kita menganggap perbedaan waktu dan individu atau sampel tidak berpengaruh terhadap 
analisis regresi yang dilakukan sehingga perilaku yang diharapkan antar sampel dianggap tetap 
dari waktu ke waktu. Common ini sama aja dengan metode OLS (Regresi Biasa). Intinya, 
intersep dan slopenya tetap antar waktu dan individu. Adapun persamaan regresi dalam model 
common effects dapat ditulis sebagai berikut:  
Yit = 1+ 2X2it + 3X3it + Ui 
dimana : 
i  = 1,2,3,.. ..,N (dimensi cross section) 
t  = 1,2,3,.. ..,T (dimensi time series) 
Yit = variabel dependen pada unit i dan waktu t 
 = konstanta 
  = konstanta dari variabel bebas pada waktu t dan unit i 
uit = error 
 
2. Fixed Effects Model 
Asumsi pembuatan model yang menghasilkan intersep konstan untuk setiap individu (i) dan 
waktu (t) dianggap kurang realistik sehingga dibutuhkan model yang lebih dapat menangkap 
perbedaan tersebut. Model efek tetap (fixed effects), model ini mengasumsikan bahwa 
perbedaan antar individu dapat diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Untuk mengestimasi 
model Fixed Effects dengan intersep berbeda antar individu, maka digunakan teknik variable 
dummy. Model estimasi ini sering juga disebut dengan teknik Least Squares Dummy Variable 
(LSDV). Asumsi metode Fixed Effect adalah intercept berbeda antar individu tetapi memiliki slope 
yang sama (sesuai dengan asumsi kedua dan ketiga di atas). Maka dengan menulis ulang 
persamaan pada model awal panel data persamaan di atas dapat dituliskan menjadi :  
   Yit =  1 + 2D2i + 3D3i + 4D4i + 2X2it + 3X3it + Uit 
 
3. Random Effects Model 
Di dalam mengestimasi data panel dengan model Fixed Effects melalui teknik LSDV 
menunjukkan ketidakpastian model yang digunakan. Untuk mengatasi masalah ini kita bisa 
menggunakan variable residual yang dikenal sebagai model Random Effects. Pada model ini, 
akan dipilih estimasi data panel dimana residual mungkin saling berhubungan antar waktu dan 
antar individu. Oleh karena itu, pada model ini diasumsikan bahwa ada perbedaan intersep 
untuk setiap individu dan intersep tersebut merupakan variable random atau stokastik. Asumsi 
penggunaan Random Effect adalah variabel gangguan mungkin saling berkorelasi antar waktu 
dan antar individu. Selain itu intercept dan slope pada metode Random Effect adalah berbeda antar 
waktu atau individu (sesuai dengan asumsi keempat dan kelima). Dari pemodelan awal : 
     Yit = 1+ 2X2it + 3X3it + Uit 
 Pada metode ini, 1i tidak lagi dianggap konstan seperti pada model FEM, tetapi dianggap 
sebagai variabel random dengan mean value konstan yaitu 1 sehingga dapat ditulis  
   1i  =  1 +  i       dengan i = 1,2, ... . , N  
Dengan mensubstitusi kedua persamaan diatas maka akan menjadi  
Yit = 1+ 2X2it + 3X3it + i + Uit  
Yit = 1+ 2X2it + 3X3it  + Wit  
dengan Wit  = i + Uit  
 Di sini, Wit sebagai error terdiri atas diketahui bahwa  terdiri atas dua komponen yaitu i 
sebagai komponen error dari masing – masing cross section dan sebagai error yang merupakan 
gabungan atas error dari data time serries dan cross section. Sehingga metode random ini 
dikenal, juga dengan sebutan Error Components Model (ECM) . 
Dalam melakukan pemilihan model secara valid, maka dapat dilakukan tiga tahap uji yang 
menentukan metode mana yang paling tepat digunakan. 
1. Chow Test 
Uji Chow digunakan untuk menentukan model yang terbaik antara common effect model dan 
fixed effect model. Apabila F statistik > F tabel (Prob = Signifikan) maka H0 ditolak, artinya bahwa fixed 
effect model lebih baik dari pada common effect model. Apabila F statistik < F tabel (Prob = Tidak 





Signifikan) maka H0 diterima, artinya bahwa common effect model lebih baik dari pada fixed effect 
model.  
2. Hausman Test 
Uji Hausman merupakan uji yang dilakukan untuk menentukan model yang terbaik antara 
fixed effect model dan random effect model. Apabila Chi Square statistik > Chi Square tabel (Prob = 
Signifikan) maka H0 ditolak, artinya bahwa fixed effect model lebih baik dari pada random effect 
model. Apabila Chi Square statistik < Chi Square tabel (Prob Tidak Signifikan) maka H0 diterima, 
artinya bahwa random effect model lebih baik dari pada fixed effect model 
3. Lagrange Test 
 Uji Lagrange Multiplier merupakan uji yang dilakukan untuk menentukan model yang 
terbaik antara common effect model dan random effect model. Apabila jika nilai Probablitas Chi-Square 
test adalah signifikan maka H1 diterima, tetapi jika nilai Probablitas Chi-Square test tidak signifikan 
tabel maka H0 diterima, artinya bahwa Common Effect Model lebih baik dari pada random effect 
model. 
Model Penelitian 
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + ε 
  Dimana: 
Y = Kendala Pendanaan  
a   = konstanta 
X1  = Arus Kas 
X2  = Kepemilikan Institusional 
X3  = Kepemilikan Asing 
e  = Error 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Statistik Deskriptif 
 ARUS_KAS_OPERASI FD K_INS K_FOR 
 Mean  3.878.839  3.496  0.230  0.098 
 Max  49.405.000  8.319  0.965  0.466 
 Min -7.762.413  0.831  0.003  0.000 
 Std. Dev.  7.464.020  1.745  0.213  0.099 
 Observations  160  160  160  160 
 
Data yang terkumpul dari 32 perusahaan sampel menunjukkan rata-rata arus kas 3,8 triliun rupiah. 
Porsi kepemilikan Asing (K_FOR) rata-rata 9,8% dan kepemilikan institusional (K_INS) adalah 23%. 
 
Pemilihan Model Regresi 
Dalam mengestimasi model dengan data panel, kita akan dihadapi dengan intercept dan 
koefisien slope yang berbeda pada masing-masing sampel perusahaan dan pada tiap periode waktu. 
Oleh karena itu kemungkinan pendekatan-pendekatan model yang mungkin muncul adalah: 
Common Effect, Fixed Effect, dan Random Effect.  
Uji Chow digunakan untuk menentukan model yang terbaik antara common effect model dan 
fixed effect model. Hasil Uji Chow ditunjukkan pada tabel berikut. 
 
Tabel 4.1 Uji CHow 
Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     Cross-section F 30,68 (31,125) 0.00 
Cross-section Chi-square 344,45 31 0.00 
     
 
Nilai Cross-section Chi-square menunjukkan probabilitas < 0,05 sehingga model yang 
direkomendasikan adalah Fixed Effect Model. Selanjutnya dilakukan Uji Haussman untuk untuk 
menentukan model yang terbaik antara fixed effect model dan random effect model. Uji Haussman 
ditunjukkan pada tabel berikut. 
 





Tabel 4.2 Uji Haussman 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
Cross-section random 30.243732 3 0.0000 
 
Nilai Cross-section random menunjukkan probabilitas < 0,05 sehingga model yang direkomendasikan 
adalah Fixed Effect Model. Oleh karena dua uji pertama menghasilkan rekomendasi yang sama maka 
pengujian Lagrange Multiplier tidak perlu dilakukan dan model prediksi yang digunakan adalah 
Fixed Effect Model. 
 
Pengujian Hipotesis dan Pembahasan 
Uji Hipotesis 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 2.902 0.118 24.512 0.000 
Arus Kas Operasi 0.000 0.000 1.245 0.215 
K_FOR 0.199 0.281 0.708 0.480 
K_INS -5.044 1.089 -4.629 0.000 
R-squared 0.936  
F-statistic 54.218  
Prob (F-statistic) 0.000    
     
 
Tabel diatas menunjukkan model regresi memiliki tingkat determinasi sebesar 93% dan 
signifikan secara statistik. Hasil pengujian hipotesis pada tabel diatas menunjukkan hanya variabel 
Kepemilikan Institusional (K_INS) yang terbukti memiliki pengaruh negatif terhadap kondisi 
kendala pendanaan perusahaan, sementara Kepemilikan Asing (K_FOR) dan Arus Kas Operasi tidak 
memiliki pengaruh. 
Perusahaan yang kepemilikan institusionalnya relative besar cenderung akan mendapat 
pengawasan yang lebih ketat disbanding perusahaan lain yang kepemilikan institusionalnya rendah. 
Investor institusi akan ikut berperan dalam mengendalikan kegiatan manajemen dan kemungkinan 
terjadinya kendala pendanaan menjadi semakin kecil. Penelitian terdahulu, misalnya Udin et al. 
(2017) dan Widiasari (2017) menunjukkan bahwa semakin besar proporsi kepemilikan institusional 
maka semakin kecil kemungkinan terjadinya kendala pendanaan.  
Kepemilikan asing adalah proporsi saham biasa perusahaan yang dimiliki oleh peroangan, 
badan hukum, pemerintah dan bagian-bagian lain yang berstatus luar negeri terhadap jumlah 
seluruh modal saham yang beredar. Kepemilikan asing dalam perusahaan merupakan pihak yang 
dianggap concern terhadap peningkatan good corporate governance. Hal itu dikarenakan investor asing 
dapat membantu meningkatkan sistem manajemen perusahaan sehingga ada dorongan untuk 
mengawasi manajemen perusahaan. Dengan begitu fungsi pengawasan dari investor asing dapat 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan sehingga mengurangi kemungkinan terjadinya kendala 
pendanaan. Namun demikian, penelitian ini menemukan tidak ada pengaruh Kepemilikan asing 
terhadap kendala pendanaan. Hal ini dikarenakan rata-rata kepemilikan Asing pada perusahaan 
sampel kurang dari 10% yang artinya pengawasan dan pengendalian perusahaan masih di dominasi 
kelompok investor lainnya 
Hasil dimana arus kas operasi tidak berpengaruh terhadap kendala pendanaan konsisten 
dengan penelitian Almilia (2006) menyimpulkan bahwa perusahaan yang tingkat arus kas operasi 
tinggi cenderung mempunyai kondisi yang lebih kecil untuk mengalami kendala pendanaan. Arus 
kas tidak berpengaruh karena secara rata-rata arus kas operasi perusahaan sampel tergolong sudah 
sangat besar sehingga tidak mempengaruhi kondisi kendala pendanaan perusahaan. Hal ini 
disebabkan karena perusahaan yang memiliki arus kas operasi yang tinggi akan menyebabkan 
perusahaan akan tidak mengalami financial distress. Hal itu menunjukkan bahwa arus kas operasi 
yang tinggi dapat mendorong laba perusahaan akan meningkat sehingga kendala pendanaan tidak 
akan terjadi.  
 







Hasil penelitian menunjukkan jenis kepemilikan yang berpengaruh terhadap kendala 
pendanaan hanya kepemilikan institusional sedangkan kepemilikan asing dan hanya arus kas tidak 
berpengaruh. Hasil ini berkebalikan dengan sebagian besar hasil penelitian sebelumnya dikarenakan 
keterbatasan jumlah sampel yang diteliti dan kemungkinan kurang tepatnya model pengujian yang 
dipilh. 
Oleh karena itu, pada penelitian sebelumnya disarankan untuk tidak membatasi sampel 
hanya pada kelompok perusahaan/industri tertentu dan model pengujian sebaiknya menggunakan 
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